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Nozioni bibliograche ed
introduttive
 Principali riferimenti biliograci per la lezione di oggi:
1 B. Arméndariz e J. Morduch, The Economics of Micronance,
MIT Press, 2005, capp. 1-2-4;
2 Fedele, A. (2006), Joint Liability Lending in Microcredit
Markets with Adverse Selection: a Survey, The ICFAI Journal
of Bank Management, vol. 5, no. 2, pp. 55-63;
3 Calidoni, F. and A. Fedele (2009), Prot-maximizing Behavior
Replaces Social Sanctions in Urban Microcredit Markets: the
Case of Italian MAGs, The Economics of Transition, vol. 17,
no. 2, pp. 329-348.
 Microcredito: supporto nanziario (prestiti di denaro, ma anche
consulenza imprenditorale e guiridica, etc.) a piccole imprese
start-up.1
1Ci sono altri problemi: in Italia il 16% della popolazione, secondo i dati del
rapporto Financial Services Provision and Prevention of Financial Exclusion,
presentato il 28 maggio 2008 dalla Commissione Europea, è colpita dallesclusione
nanziaria. Lesclusione nanziaria è causa di esclusione sociale in quanto
impedisce ai gruppi colpiti di aver accesso a servizi essenziali di qualità quali
lalloggio, listruzione o le cure sanitarie.
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 Elemento distintivo del M.: i debitori non possono o¤rire
garanzie patrimoniali (problematico, date le asimmetrie
informative nel mercato creditizio!), sono non bancabili.
 Attenzione alle parole! Microcredito e micronanza sono la
stessa cosa? Dal punto di vista lessicale il primo evoca la ducia,
mentre la seconda fa riferimento ai soldi, senza espliciti
riferimenti alla ducia e quindi (...) con riferimento indiretto alla
garanzia.
 Inoltre, la micronanza si concentra più sulla redditività
dellattività e pare ditinguersi dalla attività di credito tradizionale
solo per lentità del prestito, mentre il microcredito si
caratterizza per i servizi collaterali di accompagnamento della
start-up.
 Trade-o¤ tra redditività/sostenibilità e riduzione della povertà
(es. Banco Compartamos, México)
 Pareri diversi: secondo A-M micronanza indica credito +
attività di raccolta dei risparmi degli imprenditori + attività di
assicurazione degli imprenditori + attività di distribuzione e
marketing degli output dei progetti nanziati.
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Perché i poveri non ottengono
credito?
 Funzione di produzione con ritorni decrescenti del capitale:
esempio del sarto.
 Più unimpresa è ricca (ha tanto capitale) minori sono i ritorni
che il capitale produce, minore è la sua capacità di restituire il
denaro qualora abbia ottenuto un prestito per comprarsi il
capitale.
output
capitale
Ritorno
marginale
del“ricco”
Ritorno
marginale
del“povero”
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 I poveri dovrebbero ottenere dunque il denaro più facilmente
rispetto ai ricchi.
 Così non è per due ragioni principali: (i) mancanza di
collaterale da parte degli imprenditori in mercati microcreditizi
con asimmetrie informative; (ii) caratteristiche altre rispetto al
capitale (istruzione, abilità imprenditoriali, contatti commerciali)
sono diverse tra ricchi e poveri; relazione output/capitale
di¤erentemente concava (se il capitale è diverso
qualitativamente e più caro è probabile che più capitale hai, più
puoi comprarne di migliore).
 Oggi studiamo (i).
output
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Che fa in più il microcredito?
 Il microcredito moderno è nato nel 1976 in Bangladesh con
Muhammad Yunus, fondatore della GRAMEEN BANK e
vincitore nel 2006 del premio Nobel per la pace. Nonostante la
"non bancabilità" dei clienti del microcredito, studi empirici
dimostrano che le istituzioni di microcredito hanno un buon
grado di autosostenibilità nanziaria e alti tassi di restituzione,
deniti come il rapporto tra lammontare restituito e quello
prestato.
 Secondo dati del 2009 ("State of the microcredit summit
campaign report") ci sono circa 100 milioni di inidivdui a basso
reddito serviti da istituzioni di microcredito nel mondo, le quali,
nonostante lapparente non bancabilità dei clienti serviti,
dichiarano alti tassi di restituzione.
 Yunus dice: a¤ermare che non si può prestare denaro ai poveri
perché privi di collaterale è come sostenere che luomo non può
volare perché privo di ali.
 Una delle ragioni di tale successo, in particolare nei paesi poveri,
è un metodo di prestito basato sulla responsabilità solidale
(joint liability).
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 Tale metodo consiste nel fornire prestiti individuali a
imprenditori perché sviluppino singolarmente il loro progetto
produttivo, a patto che di loro iniziativa formino un gruppo di
prestito (nella Grameen i gruppi sono di 5): se uno o più
membri del gruppo non ripagano il prestito, tutti gli altri membri
non possono accedere a ulteriore credito no a che
lobbligazione/i pendente/i non sia stata onorata.
 La responsabilità solidale funziona nei paesi poveri, dove la
maggioranza dei clienti vive in piccole comunità rurali, la gente
si conosce bene e cè pressione sociale al restituzione: se uno
non ripaga mette nei guai i compagni di gruppo, così
deteriorando irrimediabilmente la propria reputazione.
 Questo metodo di prestito ha catturato lattenzione dei
ricercatori poiché mitiga i problemi informativi nei mercati
microcreditizi senza richiedere alcuna garanzia pecuniaria agli
imprenditori.
 La prima parte della lezione odierna intende dimostare
formalmente come la responsabilità solidale, se confrontata al
prestito individuale, sia in grado di aumentare i tassi di
restituzione in un mercato del microcredito caratterizzato da
selezione avversa.
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Razionamento del credito quando
cè selezione avversa
 Considerate una comunità rurale in cui ci sono due tipi di
imprenditori senza fondi che abbisognano di 1 unità di capitale
per svolgere un progetto produttivo: quelli di tipo r , o rischiosi,
propongono progetti che danno come ritorno 6.25 con
probabilità 0.4 e zero con probabilità 0.6; quelli di tipo s, o
sicuri, propongono progetti che danno come ritorno 3.125 con
probabilità 0.8 e zero con probabilità 0.2: il progetto di tipo r è
più rischioso ma più remunerativo in caso di successo.
 In valore atteso sono equivalenti: 0.4 6.25 = 2.5 e
0.8 3.125 = 2.5.
 Lunità di capitale è prestata a ciascun imprenditore da un
micronanziatore. Tutti sono neutrali al rischio.
 Cè asimmetria informativa: il micronanziatore sa che il 75%
degli imprenditori sono di tipo rischioso e che il restante 25% di
tipo sicuro ma non osserva il tipo: ignora se colui che si
presenta allo sportello sia di un tipo o dellaltro!
 In contrasto gli imprenditori conoscono perfettamente il "tipo"
degli altri (!).
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 Sia il costo opportunità del lavoro che quello (unitario) del
capitale sono pari a 1!
 I progetti proposti da tutti gli impreditori (sia rischiosi che sicuri)
hanno valore atteso positivo al netto dei due costi opportunità,
ovvero sono meritevoli di credito: 2.5  (1+ 1)  0!
 Il contratto nanziario proposto dal micronanziatore prevede
responsabilità limitata: ciascun imprenditore riceve lunità di
capitale necessaria per implementare il progetto e deve rendere
R i , dove i = r , s e R r  6.25, Rs  3.125, se il progetto ha
successo e zero altrimenti. R i indica il capitale + linteresse: lo
deniamo restituzione.
 Il micronanziatore rappresenta unassociazione no prot,
dunque sceglie il tasso di interesse R i in modo tale che i suoi
protti attesi siano pari a zero e che i vincoli di autoselezione
degli imprenditori siano soddisfatti. Questi ci dicono che ciascun
imprenditore deve preferire il contratto che il nanziatore
disegna per il suo tipo rispetto a quello disegnato per latro tipo.
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 In formule
0.75 0.4 R r + 0.25 0.8 Rs = 1 (1)
s.t.
2.5  0.4 R r  2.5  0.4 Rs , (IC r )
2.5  0.8 Rs  2.5  0.8 R r , (IC s )
dove IC r (s) è il vincolo di autoselezione del tipo r (s).
 Il vincolo IC r dà R r  Rs , mentre IC s dà Rs  R r . Dunque
R = R r = Rs è unico per entrambi i tipi di imprenditori e tale
per cui i protti del mcironanziatore siano zero:
0.75 0.4 R + 0.25 0.8 R = 1.
 La soluzione è R = 2.
 Dato R = 2 il protto di equilibrio degli imprenditori rischiosi è
2.5  0.4 2 = 1. 7,
quello dei sicuri è
2.5  0.8 2 = 0.9.
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 Notate che solo il protto dei rischiosi è superiore allutilità di
riserva 1!
 Dunque i sicuri non richiederanno il prestito se R = 2: questo il
fenomeno è detto di selezione avversa o di fallimento del
mercato.
 La quota di imprenditori rischiosi (75%) è su¢ cientemente alta
da rendere R tale da indurre i sicuri a non chiedere il prestito
nonostante il loro progetto sia meritevole di credito.
 Il micronanziatore anticipa ciò, ovvero sa che annunciando
R = 2 solo i rischiosi si presenteranno allo sportello e lui
opererebbe in perdita (0.4 2 = 0.8 < 1!), dunque propone una
restituzione R che soddis la condizione di protti nulli del
micronanziatore: 0.4 R = 1, ovvero R = 2. 5.
 RISULTATO 1: solo gli imprenditori di tipo rischioso
partecipano al programma di microcredito se il prestito
proposto è a carattere individuale: il tasso di restituzione
per il micronanziatore è 0.4.
 Leconomia è caratterizzata da razionamento del credito
perché i progetti degli imprenditori di tipo sicuro non ricevono
fondi, pur essendo meritevoli di credito (Stiglitz e Weiss, 1981).
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Prestito di gruppo con
responsabilità solidale
 La responsabilità solidale è modellata come segue: i membri del
gruppo i cui progetti abbiano avuto successo devono pagare un
ammontare complessivo pari a c per ogni default di un partner.
 In primis mostriamo che i gruppi si formano tra imprenditori
dello stesso tipo: SELEZIONE TRA PARI.
 Consideriamo per semplicità gruppi di due imprenditori. Quando
uno ha successo e laltro fallisce il primo deve ripagare R più la
responsabilità solidale c . Vale sempre la responsabilità limitata:
R r + c r  6.25, Rs + cs  3.125.
 Se il contratto fR, cg viene accettato, il protto atteso di un
imprenditore di tipo rischioso, ad esempio, è
2.5  0.4 [R + 0.6c ] , se il partner è r ,
2.5  0.4 [R + 0.2c ] , se il partner è s.
 Il secondo valore è più grande (vale pure per un imprenditore di
tipo sicuro): il partner è di tipo s è preferito perché riduce la
probabilità di pagare c .
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 Ricordando che ciascun imprenditore conosce il tipo degli altri,
nel processo di formazione dei gruppi i sicuri si metteranno tra di
loro mentre i rischiosi dovranno fare qualcosa per attirare i
sicuri, ovvero dare loro ciò che questi perdono dallavere un
partner rischioso invece di uno sicuro.
 Tale perdita è pari a
2.5  0.8 (R + 0.6c)  [2.5  0.8 (R + 0.2c)], ovvero
0.8 (0.6  0.2) c = 0.32c , dove (0.6  0.2) è lincremento della
probabilità che un tipo sicuro paghi c quando il suo partner da
tipo s diventa di tipo r (deriva dalla maggiore probabilità di
fallimento del tipo r).
 Qual è per contro il vantaggio che i rischiosi hanno di avere un
partner sicuro invece di uno rischioso? E
2.5  0.2 (R + 0.2c)  [2.5  0.2 (R + 0.6c)], o
0.4 (0.6  0.2) c = 0.16c ,
dove (0.6  0.2) è il decremento della probabilità che un tipo
rischioso paghi c quando il suo partner da tipo r diventa di tipo
s.
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 Dato che il primo valore è maggiore del secondo ai rischiosi non
conviene mettersi con i sicuri. I gruppi si formano tra pari:
gruppi di soli (due) sicuri e gruppi di soli (due) rischiosi.
 Il vantaggio di avere un partner sicuro invece che rischioso si
realizza in caso di proprio successo: dato che per i sicuri tale
evento è più probabile, essi valutano di più rispetto ai rischiosi la
compagnia di uno sicuro.
 Questo permette al micronanziatore di distinguere tra i due
tipi! Vediamo come.
 Il nuovo contratto è come segue: il micronanziatore sceglie Rs
e cs così da minimizzare i propri protti sul contratto fRs , csg
che o¤re a ciascun componente del gruppo dei tipi sicuri, dati il
vincolo di protti nulli su ogni contratto fR r , c r g che o¤re a
ciascun componente del gruppo dei tipi rischiosi,
pr (R r + (1  pr ) c r ) = 1 e i vincoli di autoselezione degli
imprenditori. Questi ultimi ci dicono che ciascun imprenditore
deve preferire il contratto che il nanziatore disegna per il suo
tipo rispetto a quello disegnato per latro tipo.
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 In formule:
min
R s ,c s
0.8 [Rs + 0.2cs ] (2)
s.t.
2.5  0.4 (R r + 0.6c r )  2.5  0.4 (Rs + 0.6cs ) ,  IC 0r 
2.5  0.8 (Rs + 0.2cs )  2.5  0.8 (R r + 0.2c r ) ,  IC 0s 
0.4 (R r + 0.6c r ) = 1, (protti nulli).
 Risolvendo il problema sopra si ottiene:
cs = Rs = 1.5625,
c r < 1.5625, R r > 1.5625,
(3)
ad esempio c r = 1.5 e R r = 1.6.
 Con il contratto cs = Rs = 1.5625 i sicuri ottengono 1, mentre
con c r = 1.5 e R r = 1.6 i rischiosi 1.5.
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 Notate che i vincoli di partecipazione degli imprenditori sono
soddisfatti, dunque pure i sicuri partecipano al programma di
microcredito: il tasso di restituzione sale a
0.75 0.4+ 0.25 0.8 = 0.5
 RISULTATO 2: se il prestito proposto è con responsabilità
solidale il tasso di restituzione aumenta se comparato con
la situzione di prestito individuale, da 0.4 a 0.5, perché
pure gli imprenditori di tipo sicuro partecipano al
programma di microcredito.
 Se assumiamo che un imprenditore che riuti di pagare c i = R i
debba rinunciare ai beneci futuri scontati FB i di una relazione
continuativa con il micronanziatore (ad es. protti da nuovi
progetti) e che FB i > c i , allora il modello suggerisce che gli
imprenditori e¤ettivamente ripagano il debito del partner che
fallisce per non incorrere nellesclusione dallaccesso a credito
futuro (!).
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 Abbiamo visto come la responsabilità solidale nei prestiti a
microimprenditori possa mitigare il problema di selezione avversa
nei mercati del microcredito.
 Il metodo standard usato dalle banche, collaterale c ex ante
pagato in caso di fallimento, supponiamo (1  p), non può
essere qui applicato per la particolarità dei clienti, privi di
ricchezze utilizzabili alluopo.
 Il metodo proposto prevede garanzie ex post, procurate dai
partner dellimprenditore in di¢ coltà che hanno prodotto: c è
pagato con probabilità p (1  p) (il micronanziatore può non
ricevere nulla!).
 Grazie al meccanismo di selezione tra pari nella formazione dei
gruppi, i sicuri scelgono il contratto con minore tasso di interesse
R e maggiore responsabilità solidale c ; viceversa i rischiosi:
infatti c r < cs e R r > Rs nel nostro risultato.
 Come conseguenza, il tasso di restituzione aumenta perché
listituzione di microcredito è in grado di sfruttare linformazione
che gli imprenditori hanno circa il tipo degli altri, nonostante
lapparente non bancabilità dei clienti serviti.
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Il caso italiano delle MAG
 Il successo della joint liabiliy nelle realtà rurali è dovuto al fatto
che gli imprenditori si conoscono tra loro ed alla pressione
sociale alla restituzione del denaro.
 Nelle realtà urbane dei paesi ricchi, è meno probabile che i
target delle inziative di microcredito si conoscano e che esista
pressione sociale alla restituzione: la responsabilità solidale
risulta generalmente ine¢ cace.
 I dati confermano che in Europa occidentale solo il 4% delle
esperienze di microcredito esistenti adottano group lending con
responsabilità solidale.
 Ciò nonostante il tasso medio di restituzione dichiarato da
queste istituzioni è alto e pari al 90.3%.
 Capiamo se e quali meccanismi contrattuali alternativi alla
responsabilità solidale aiutano le istutuzioni di microcredito
operanti in aree urbane a mantenere una si¤atta performance di
restituzione.
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Risultati Empirici
 Nel paper Calidoni e Fedele (2009) abbiamo raccolto dati (no a
Settembre 2005) su 337 prestiti individuali concessi da tre
istituzioni di microcredito italiane, MAG2 Milano, MAG4 Torino
and MAG6 Reggio Emilia, per start-up di attività imprenditoriali.
 MAG sta per Mutua Autogestita: si tratta di cooperative che
raccolgono denaro presso i soci ed utilizzano capitale privato per
prestare denaro ad altri soci a tassi di interesse favorevoli perché
questi intraprendano attività produttive, fornendo loro servizi di
supporto e senza richiedere collaterale.
 I risultati sono presentati nelle seguenti tabelle dove il tasso di
restituzione è denito come Ammontare restituito al tempo tAmmontare dovuto al tempo t .
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Table 1. MAGs Data: Average Repayment and Interest
Rates
Single Entrepreneurs
MAG2 MAG4 MAG6 Total
Observations 46 / 18 64
Amount (e) 4067 / n.a. /
Repayment Rate 66.5% / 65% 66%
Interest Rate 8.9% / 10.1% 9.3%
Associations
MAG2 MAG4 MAG6 Total
Observations 89 35 44 168
Amount (e) 11966 29111 n.a. /
Repayment. Rate 66.8% 92.2% 77.9% 75%
Interest Rate 9.4% 8.5% 10.3% 9.4%
Cooperatives
MAG2 MAG4 MAG6 Total
Observations 70 91 6 167
Amount (e) 18952 49185 n.a. /
Repayment Rate 72.8% 88.4% 83.3% 81.7%
Interest Rate 8% 8.6% 9.3% 8.4%
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P-Values for the Di¤erence in Repayment Rates between Individuals
and Teams
MAG2 MAG4 MAG6 Total
P 0.33 / 0.98 1.01
Table 2. MAGs Data: Activities Performed by The
Teams
Associations
MAG2 MAG4 MAG6 Total
Observations 89 35 44 168
Cultural Activities 16.9% 74.3% 34.1% 33.3%
On-the-Job Training 12.4% 0 0 6.5%
Other 34.8% 22.9% 27.3% 30.4%
Unknown 36% 2.9% 38.6% 29.8%
Cooperatives
MAG2 MAG4 MAG6 Total
Observations 70 91 6 167
Cultural Activities 2.9% 8.8% 0% 6%
On-the-Job Training 4.3% 36.3% 0 21.6%
Other 60% 54.9% 83.3% 58.1%
Unknown 32.9% 0 16.7% 14.4%
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 La tabella 1 suggerisce che prestare alle organizzazioni è meno
rischioso e consente alle MAG di caricare un minore tasso di
interesse in conformità con il ne di promuovere loccupazione e
lintegrazione sociale attraverso condizioni nanziarie favorevoli.
 Altri riferimenti bibliograci: 1) Ciravegna, D. (2006), The
Role of Microcredit in Modern Economy: the Case of Italy,
Flacso Working Paper, Costa Rica. 2) NEF (2004), Overview
of the Micronance Sector in Western Europe, European
Micronance Network Working Paper 1. 3) Viganò, L., L.
Bonomo and P. Vitali (2004), Micronance in Europe,
Giordano DellAmore Foundation Working Paper.
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Modello teorico
 Due tipi di imprenditori, bravi e meno bravi, hanno bisogno di
soldi per sviluppare un progetto produttivo.
 I bravi sono tali in quanto restituiscono il denaro con maggiore
probabilità.
 Prima di chiedere il prestito, gli imprenditori decidono se (1)
formare una ditta individuale o (2) un team.
 Gli imprenditori conoscono solo il proprio tipo: vivono in città.
 I prestiti sono concessi da un micronanziatore che non richiede
collaterale.
 Cè asimmetria informativa, come sopra. Il tipo di prestito
dipende dalla scelta degli imprenditori tra (1) or (2).
 Se tutti scelgono (1): prestiti individuali
 Se tutti scelgono (2): due di¤erenti prestiti. Il primo prevede un
certo tasso di interesse e richiede che il team adotti una
tecnologia A che penalizza particolarmente i teams formati dai
meno bravi. Il secondo prevede un più alto tasso di interesse e
richiede che il team adotti una tecnologia B.
 Tale schema viene denito come production team lending (PTL).
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Risultati e conclusioni
 Notate la di¤erenza tra PTL e prestito con responsabilità
solidale: mentre il secondo pone enfasi sui legami sociali tra gli
imprenditori che appartengono allo stesso gruppo ma svolgono
di¤erenti attività, PTL attrae persone che lavorano allo stesso
progetto!
 In equilibrio tutti gli impreditori bravi formano teams tra di loro,
mentre i meno bravi scelgono ditte individuali.
 I teams, dunque, restituiscono il denaro con probabilità più alta.
 Nelle città la gente non si conosce e le sanzioni sociali sono
deboli: ciò rende la responsabilità solidale inadeguata a garantire
ai micronanziatori alti tassi di restituzione.
 Questo paper propone uno strumento alternativo di microcredito
che, come la responsabilità solidale, mitiga i problemi informativi
nei mercati microcreditizi, ma si adatta al contesto urbano.
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 Perché PTL può rappresentare unutile alternativa alla
responsabilità solidale nelle aree urbane e sviulppate?
 Con PTL gli imprenditori partecipano ad un progetto comune e
sono focalizzati sul suo successo, dunque PTL riproduce la
coesione tipica della responsabilità solidale, ma fondandosi
sullincentivo della massimizzazione del protto, e non sulle
sanzioni sociali.
 Da un punto di vista positivo, PTL giustica, basandosi sul
meccanismo di selezione tra pari, il fatto che i teams
restituscono con alta probabilità.
 Da un punto di vista normativo, PTL suggerisce che prestare a
teams è una buona strategia microcreditizia quando mancano
collaterale e capitale sociale: i dati mostrano che le MAG
destinano l82% dei loro fondi ad organizzazioni e solo il 18% a
singoli imprenditori.
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Spunti di riessione
 Tremonti lanno scorso sulla crisi economica: Dobbiamo tutti
insieme costruire un mondo basato sul primato delletica, sul
primato dei valori sugli interessi. La nanza non è un ne ma un
mezzo. La nanza non produce ricchezza ma la trasferisce.
 A tal riguardo gli attori della società civile italiana che da quasi
dieci anni sono impegnati sul fronte del microcredito e che
hanno dato vita a Banca Popolare Etica hanno chiesto che le
loro esperienze possano essere prese a modello nella necessaria
revisione delle regole.
 Per evitare usura artigianale (pure usura industriale?) dovuta al
credit crunch...
 ... ci sono prassi consolidate: nanza mutualistica e
microcredito, salvaguardia dellambiente, inserimento sociale,
agricoltura biologica, commercio equo e solidale, aggregazione
sociale e culturale.
 Sostegno a banca popolare etica che si muove sul mercato
tradizionale senza subirne gli scossoni: una novità nel
panorama economico e sociale del paese.
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 I programmi di microcredito hanno come target individui poveri
di denaro ma ricchi di idee e spirito imprenditoriale. Come
raggiungere chi non ha qualità imprenditoriali?
 Il microcredito contribuisce a sviluppare nei paesi poveri una
cultura di tipo capitalistico. Strategia vincente per combattere la
povertà o pratica che invade ed altera forme alternative e
localmente più e¢ caci di "approccio al benessere"?
